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Важно также отметить, что систематический комплексный мониторинг международных эконо-
мических рейтингов предполагает необходимость решения значительного круга вопросов, в т.ч. 
методических, информационных: 
разработка методик, позволяющих анализировать и учитывать в практике управления назван-
ные международные индексы и их компоненты; 
уточнение системы ориентиров, используемых при прогнозировании и регулировании эконо-
мических процессов, на основе анализа факторов и показателей международных рейтингов; 
уточнение статистической отчетности недостающими показателями из приведенных рейтингов; 
подготовка (с участием значительного числа государственных органов) и координация соответ-
ствующих мероприятий в рамках социально-экономических программ развития страны. 
Это позволит создать базис для активного использования в нашей стране экономических рей-
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Результаты и эффективность внешнеэкономической деятельности (далее – ВЭД) определяется 
значительным числом факторов, действующих как в реальном, так и  в финансовом секторах эко-
номики. Причѐм, факторы, относящиеся к реальному сектору экономики1 (структура экономики, 
технологический уклад, производительность труда, материало- и энергоѐмкость,  позиционирова-
ние на рынке) имеют, как правило, первичный характер. Они формируют объемные и стоимост-
ные показатели ВЭД конкретного субъекта хозяйствования и страны в целом, обусловливая при 
этом спрос на услуги финансовых посредников (конвертацию валют, торговое финансирование, 
гарантирование, привлечение и обслуживание иностранных кредитных линий, кредитование им-
порта, портфельное инвестирование, международный лизинг, страхование импортно-экспортных 
операций и прочее). Это в свою очередь ведѐт к развитию финансово-кредитной инфраструктуры 
и формированию финансовых рынков.  
На первичность реального сектора с точки зрения формирования показателей ВЭД обращали 
внимание многие экономисты. Такого рода исследования проводились и в Республике Беларусь 
[см. 1,2]  
Вместе с тем на отдельных этапах экономического развития факторы ВЭД, связанные с функ-
ционированием финансового сектора экономики (далее – финансово-кредитные факторы), могут 
приобретать самостоятельный (эндогенный) характер и затем определять развитие реального сек-
тора экономики. В итоге производственники теряют ориентиры для планирования ВЭД (ситуация 
наблюдается при высокой изменчивости финансово-экономических показателей)  или, что ещѐ 
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 Под реальным сектором экономики понимают совокупность отраслей экономики, производящих матери-
альныеи нематериальные товары и услуги, за исключением финансово-кредитных и биржевых операций. 







хуже, воспринимают искаженные ориентиры как истинные (например, случай с «финансовыми 
пузырями1»).  
Учитывая изложенное, для адекватного управления ВЭД и повышения еѐ эффективности пред-
ставляется важным определиться относительно данных факторов, а также выявить причины уси-
ления (либо, напротив, ослабления) их роли, обозначить границы и временные рамки действия 
рассматриваемых факторов. 
Среди финансовых факторов ВЭД наиболее ярко выраженный эндогенный характер имеет кур-
совая политика. Она отражает представление монетарных властей и правительства о желательной 
стоимости национальной денежной единицы по отношению к иностранным и международным 
денежным единицам (валютам).  
Курсовая политика воплощает в себе все регулятивные мероприятия государства (например, 
изменения предложения денег и процентных ставок со стороны центрального банка или субсиди-
рования правительством экспортѐров), оказывающие воздействие на ВЭД, а соответственно прямо 
или косвенно влияющие на внешнюю стоимость национальной денежной единицы.  
Эндогенность свойственна курсовой политике при всех режимах валютного курса за исключе-
нием плавающего2.  
В силу реализации через административные решения курсовая политика лишь косвенным обра-
зом учитывает задачи по росту экспорта, ограничению импорта, привлечению прямых инвестиций 
и стабильности портфельных вложений, успешное решение которых определяет эффективность 
ВЭД. Речь идѐт о том, что нацеленность курсовой политики на решение указанных задач постули-
руется, а прогнозные значения номинальных валютных курсов могут быть близки к равновесному 
уровню3. Под равновесным понимают уровень и динамику валютных курсов, которые обеспечи-
вают одновременную устойчивость внутреннего и внешнего балансов.4  
Однако в конкретных экономических условиях курсовая политика при формальном обеспече-
нии прогнозных значений номинальных валютных курсов может и не соответствовать постулиру-
емым задачам. При этом равновесный уровень будет существенно отличаться от первоначального 
прогноза, поскольку по мере удаления от момента осуществления прогноза растет погрешность, 
привносимая всей совокупностью управленческих решений. Величина этой погрешности и еѐ вли-
яние на экономическое развитие оцениваются с использованием двухсторонних реальных валют-
ных курсов и реального эффективного валютного курса.5 
Эндогенность курсовой политики усиливается тем, что решения, влияющие на курсообразова-
ние национальной денежной единицы, принимаются на различных управленческих уровнях и тре-
буют постоянного согласования. Данное обстоятельство обусловливает важность совместных дей-
                                                          
1
 Финансовый пузырь (bubble) – завышенная оценка стоимости активов, корректирующая направление 
движения прямых и портфельных инвестиций. При так называемом «сдувании» вызывает резкое ухудшение 
инвестиционного климата. 
2
 Плавающий валютный курс – свободно меняющийся, колебающийся курс валюты, величина которого 
определяется рыночной конъюнктурой, спросом и предложением, другими рыночными факторами. Суще-
ствует также термин «грязный плавающий курс», который является оксимороном. 
3
 Следует отметить, что существует ряд концепций определения равновесного валютного курса, имею-
щих свои положительные стороны и недостатки. В силу относительной простоты расчѐта одной из наиболее 
применяемых является концепция «паритета покупательной способности», которая была предложена в пер-
вой четверти 20-го века шведским экономистом Г.Касселем. Данная концепция увязывает изменение валют-
ного курса с изменением уровня цен в национальной и иностранной экономиках. 
4
 Внутренним считается баланс сбережений и инвестиций при стабильной инфляции, внешним - равно-
весие платежного баланса, при котором дефицит текущего счета устойчиво финансируется притоком капи-
тала без роста внешнего долга. 
5
 Реальный валютный курс определяется как номинальный валютный курс, скорректированный через 
умножение на соотношение индексов цен в национальной и иностранной валютах. Реальный эффективный 
валютный курс представляет собой индекс, рассчитываемый как отношение реальных двухсторонних кур-
сов национальной валюты к валютам основных торговых партнѐров, взвешенный по их доле в эскпорте, им-
порте или внешней торговле анализируемой страны. Снижение реальных валютных курсов происходит в 
том случае, если девальвация национальной валюты происходит быстрее относительного изменения цен. 
Оно создает предпосылки для роста национального экспорта и привлекает иностранных инвесторов к по-
купке в стране активов. Таким образом, тенденция к снижению реального курса благоприятна для платѐж-
ного баланса, но негативно сказывается на уровне жизни населения и сбережениях. Обратные эффекты свя-







ствий центрального банка, правительства, органов валютного контроля по проведению курсовой 
политики. 
Еще одной предпосылкой для эндогенности курсовой политики служит неявный характер вли-
яния многих административных решений на формирование валютного курса (например, суще-
ствует взаимосвязь между экологическими нормами1, стандартами, с одной стороны, и курсообра-
зованием валют, с другой стороны). В этом плане имеет смысл градация курсовой политики по 
уровням транспорентности. Верхний (наиболее транспорентный) уровень реализуется через де-
нежно-кредитное, валютное и таможенное регулирование, управление внешним долгом. Он нахо-
дит отражение в законодательстве и статистике. Средний уровень транспорентности состоит из 
мероприятий по импортозамещению, льготированию процентных ставок, субсидированию экс-
портеров, квотированию, установлению правил торговли товарами и валютами. Находит своѐ от-
ражение данный уровень в подзаконных нормативных правовых актах и выявляется путѐм сравни-
тельного анализа. Что касается нижнего уровня реализации курсовой политики, то он может 
включать в себя самый широкий арсенал мероприятий, способных опосредованно повлиять на 




В основе эндогенности курсовой политики может также лежать развитая система социальной 
защиты населения, которая требует поддержания его платежеспособности за счет заниженного 
валютного курса. Эта ситуация вкупе с низким уровнем бюджетных ограничений, значительными 
темпами кредитования физических лиц в силу их завышенной платежеспособности является сти-
мулирующей для импорта.  
Таким образом, в рамках административной системы принятия управленческих решений по 
курсообразованию валютный курс не может в полной мере отвечать задачам развития ВЭД. Реше-
ние проблемы эндогенности курсовой политики видится в поэтапном переходе к режиму плаваю-
щего валютного курса (условия и проблемы такого перехода могут быть предметом отдельной 
научной работы) с одновременным развитием свободной торговли. Данный режим позволит 
стране с малой экономикой открытого типа2, коей является и Республика Беларусь, поддерживать 
                                                          
1
 В современном мире экологические нормы стали оружием «торговых войн», позволяющим при декла-
ративном обеспечении свободы торговли и единства таможенного пространства оперативно регулировать 
товарные потоки. 
2
 В данном случае большое значение также имеет наличие природных ресурсов и их роль в формирова-
нии экспорта. Если эта роль значительна, то плавающий курс может искажать структуру экономики, подав-
ляя отечественного производителя (подробнее см. тему «парадокса изобилия» или «проклятия ресурсов»). 
Монетарным властям страны, являющейся крупным экспортеров природных ресурсов, целесообразно про-







конкурентоспособность отечественной продукции и быстро адаптировать национальную эконо-
мику к внешним импульсам и шокам. При этом монетарные власти и правительство будут осво-
бождены от функции определения приемлемого курса национальной денежной единицы. Вместе с 
тем для них повысится значимость задач по контролю денежно-кредитной эмиссии и ограничению 
дефицита государственного бюджета1. 
В рамках настоящего исследования с учетом заявленных целей и задач необходимо также уста-
новить границы эндогенности курсовой политики, т.е. определиться в какой степени она может 
быть автономна от тенденций развития реального сектора экономики. В этом плане интерес пред-
ставляют взаимосвязи валютных курсов с реальным сектором экономики и отдельными кредитно-
финансовыми показателями, которые нашли отражение в рисунке 2. Как видно на означенном ри-
сунке ключевым звеном в этих взаимосвязях являются международные резервные активы, нахо-
дящиеся в распоряжении монетарных властей. В условиях регулируемого курсообразования они 
компенсируют дефицит предложения валюты на рынке или же абсорбируют его избыток. Таким 
образом, очевидно, что границы эндогенности курсовой политики определяются размером и ди-
намикой международных резервных активов. Исходя из этой предпосылки можно рассчитать 
условно равновесный курс национальной валюты соотнеся денежную массу в национальном опре-




В ситуации с активным сальдо баланса текущего счѐта или при устойчивом притоке капитала 
курсовая политика может быть эндогенна длительный период времени. В противном случае (кото-
рый встречается на много чаще) временные рамки эндогенной курсовой политики незначительны 
(2-3 года). Однако она может принять дискретный характер, когда периоды эндогенности будут 
чередоваться с этапами существенной корректировки валютного курса с целью восстановления 
экономического равновесия. Такой подход порождает значительные инфляционно-
девальвационные ожидания, усиливающие волатильность валютного курса. При дискретной ха-
рактере эндогенной курсовой политики возможны и ошибки с выбором времени корректировки 
валютного курса. Запаздывание корректировок усиливает нагрузку на международные резервные 
активы. Попытки же снизить данную нагрузку за счет регулирования спроса или его селективного 
удовлетворения могут породить множественность валютных курсов. 
Из сказанного следует, что монетарным властям в интересах развития ВЭД необходимо вести 
систематическую работу по устранению предпосылок эндогенности курсовой политики, которая в 
перспективе должна завершиться переходом к плавающему режиму валютного курса. 
                                                                                                                                                                                           
мер, Центральный банк России, что, впрочем, дает основание некоторым ученым-банкирам критиковать его 
деятельность с позиций задач по сдерживанию притока на внутренний рынок спекулятивных инвестиций и 
приобретения российскими компаниями зарубежных активов [см. 3]. 
1
 Плавающий курс в отличие от других курсовых режимов всегда отражает изменение денежно-
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Мировой финансовый кризис, вспыхнувший в 2008 году в США, во второй половине 2009 года 
глубоко проник в финансовую и социальную структуры Республики Беларусь и ввиду открытости 
национальной экономики вскрыл все ее слабые места. На фоне происходящего глобального пере-
устройства для поиска путей преодоления посткризисных явлений возникла необходимость опре-
делить внешние и внутренние факторы экономического развития, в силу которых возможно обес-
печить рост национальной экономики. С этой целью Правительством Республики Беларусь в соот-
ветствии с Законом Республики Беларусь «О государственном прогнозировании и программах со-
циально-экономического развития Республики Беларусь» [1] разработаны Основные положения 
Программы социально-экономического развития Республики Беларусь на 2011 – 2015 годы (далее 
– Программа). 
Так, согласно Программе на предстоящую пятилетку отечественной экономике необходимо 
решить достаточно амбициозные задачи: войти в число пятидесяти стран с наиболее высоким 
уровнем развития человеческого потенциала на основе обеспечения роста ВВП в 1,62-1,68 раза, 
объемов промышленного производства – в 1,54-1,60 раза, сельского хозяйства – в 1,39-1,45 раза, 
услуг – в 1,96-2 раза, доли инвестиций в основной капитал – в 1,9-1,97 раза. Достижение прогноз-
ных показателей призвано увеличить объем ВВП на душу населения по паритету покупательной 
способности с 14,3 тыс. долларов США в 2010 году до 26-27 тыс. в 2015 году, производительность 
труда в расчете на одного занятого – с 26,2 тыс. до 49-51 тыс. долларов США. Предполагается, что 
к концу 2015 года Республика Беларусь войдет в тридцатку ведущих стран мира, наиболее при-
влекательных для зарубежных инвестиций, а экономический уровень развития будет сопоставим с 
таковым средней европейской страны [2,3]. 
Реализация поставленных целей возможна только в результате совершенствования структуры 
экономики путем перехода от директивного способа управления к экономическому, формирова-
ния эффективной национальной инновационной системы, создания новых наукоемких и высоко-
технологичных производств, которые, по результатам мировой практики, дают от 30% до 80% ро-
ста ВВП. Именно такие требования и предусматриваются в Программе. Это, в свою очередь, 
предопределяет условия функционирования отечественной банковской системы, являющейся ча-
стью экономической инфраструктуры государства и призванной в пределах своей компетенции 
обеспечивать нормальное функционирование субъектов хозяйствования, в первую очередь быст-
роту расчетов, инвестирования и кредитования. 
Вместе с тем для обеспечения безопасного функционирования банковской системы необходи-
мо не безрассудно кредитовать и инвестировать все нуждающиеся предприятия, которые имеют 
громкие имена, а уже в настоящее время прогнозировать возможные пути развития национальной 
экономики, выбирать оптимальные и взаимодействовать главным образом с теми субъектами хо-
зяйствования, которые определили правильную инновационную стратегию развития. В этой связи 
самым сложным остается решение вопроса о том, какие отрасли народного хозяйства будут кон-
курентоспособными и востребованными через пять-десять лет, так как ошибочное предположение 
о перспективе развития однозначно даст отрицательный результат. 
Ввиду того что на ближайшие пять лет Правительством уже определен инновационный путь 
развития экономики, банковской системе необходимо адаптироваться к новым условиям, которые 
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